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寮 郡 内 學 経 済 學 倉
経済論叢(京 都大学)第158巻第1号,1996年7月
基軸通貨 国 ビナイ ン ・ネグ レク ト論 の系譜
本 山 美 彦
は じ め に
貨幣を国家権 力か ら解放すべ きであ ると.いう論調 は,国 際通貨制度論の分野
では結構根強い。 フォン ・ハ イエ ク(vonHayek)は,通貨 の領域 に公的権力
が介入する ことめ正 当性 を頑 固に拒否 して きた。各国の 中央銀行 によ る通 貨発
行の独 占権 さえ廃止 されれば,個 々の銀行 によって発行 され る銀 行券 が国境 を
超えた競争状 態に入 り,銀 行券 は,潜 在的価値 を信 じる経済主体 間でのみ流通
す る。 この ことによって,個 々の銀行 の倒産が あっ.たとして も,世 界 の通 貨秩
序 は保 たれ る はず で あ る と した のが,ハ イ エ クの 「貨 幣の 非 国民通 貨 化」
(DenationalizationofMoney)論や(vonHayek,Friedrich,1976,p.52)デ
ロー ラン ド ・.ファウベ ル(RolandVaubel)の「自由競 争 貨幣論」,ハ ー ド ・
エ キ ュ(HardEcu)を国民通 貨 と並 ん「で 実際 に流 通 させ よ うとす る英 国 の
「平行貨幣」の提 案であった。 フ ァウベ ルは,経 済主体 は,ど の国の どの銀行
を も選択で ぎ,各 国政府 といえど も,民 間と同 じ条件 によってで しか資本市場
か らの借入がで きない。為替 レー トは 自由変動 に委ね られ,中 央銀 行は,「最
後の貸 し手」.機能を放棄す る。 このような枠組みの下で は,通 貨増発 への誘惑
に中央銀行 は打 ち.負かされない。通貨発行者 は自己の通貨 をつね に希少状 態に
置 くことを 目指 す競争圧力 にさらされ,イ ンフレー シ ョンは根絶 され るとい う
のであ る(Vaubel,Roland,1977)。この ような理論 は,外 見的な楽観 論に反 し
て,.徹底的.なペシ ミズム論で彩 られてい る。国家な るものは,国 内的に も,国
際的に も,金 融 的主権 を強化す る とい う内在的性質 をもち,貨 幣発行独 占権 を
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けづ して手放 しは.しない とい うことを彼 らが熟知 しているか らで ある。彼 らは,
現在 の通 貨混乱 を,中 央権力が もた らす.災害 であ り,不 可避 の ものであ るとい.
う徹 底 した悲観論 のもち主であ る。.
少 な くとも,歴 史の検証 によって,こ うした見解 の正 しさを確証す ることは
貞
不可能で ある。 中央銀行が貨幣発行独 占権 を握 りえたのは,比 較的最近の こと
で あ り,そ れ以降 になって初めて各 国の通 貨混乱 が始 まったわ けで はない し,
中央銀行が存在 してい ようとい まい と,近 代資本主義 は,そ の初発か らつ ね1こ
投機 と金融恐慌 とに繰 り返 し苦 しめ られ て きた とい うのが.史実だか らである。'
1636年か ら37年にかけての オランダのチ ュー リップ恐慌 はあ ま りにも有名 な事
件であ った。それは,い とも簡単 に,人 々が一斉 に熱狂 に駆 り立.てられ,そ し
て後,こ れ また一斉にペ シミズムに陥る とい うこ とを,典 型的 に示 した事例で
あ る。チ ャー ルズ ・キ ン ドルバ ーガーが 国際金融史の主題 と して選んだの も,
熱狂,パ ニ ック,恐 慌 を,性 懲 りもな く繰 り返す人々の心理作用 と通貨混乱 と
の関係であ った(Kindleberger,CharlesP.,1978)k】。
そ もそ も,多 数の経 済主体が 同 じ行動 を取 ることがない と前提 してフ リーバ
ンキング論を展 開 したのが ハイエクであ った。熱狂 に さらされ る人 もあれば,
覚めた 目で事 態を傍観す る人 もある。だか らこそ,経 済は,権 力 による外的 な
介入がな くとも,安 定す るはずであ ると,.彼は,断 言で きたので ある.し か し,
.個人にせ よ,銀 行 にせ よ.、そ して,国 家 さえ,熱 狂 か ら臆病へ と同一 の時点で
同一の反転 を一斉 に行 な って きたか ら こそ,金 融恐慌 は生 じた。 「期待 を調整
する とい う問題 ば,市 場の見 えざ る手 に よって効率 的に解決で きる もので はな
1)国 際通貨 を管理すべ きか どうか とい う問題 領域 には,各 国の通貨 システムを結 びつけ る 「リン
キ ング ・メカニズ ム」 が どのよ うに機能 してい るのか の分析が重要 になる とい うのが,ア ン ド
リュー ・ウ+ル ター の提唱 する分析 視角であ る(44a】ter,A皿drew,1993,2nded.,p.50)。各国が,
自国通貨 システ ムを適切 に運営 し,世 界の リンキ ング ・メカニズムも順調 に機能 してい るとぎに
は,国 際通貨 とい う範疇を ことさら もち出す まで もない。 その場合 には,国 際通貨 システムは、
一つの レジームに昇華 している。 しか し,国民経済 間の相互依存 の程度が大 きい とき.国 際通 貨
システムの安定は、各国通貨 システムの適切 な運営 という 「ボ トムア ップ」 とい う政策協 調よ り



















もたないか ぎ り,経 済現象への真摯 な リアリズム とい うものは生 まれないので
はないだ ろうか。
実際,高 度 に国際的 な資金循 環が入 り組んで しまった国際 銀行業務 において
は,予 期せぬ 出来事 のため に,市 場参加 者が瞬時に して支払不能 に陥 る とい づ.
た ことが これ まで にも しば しば見 られた。 この事 実を無視 して,グ ローバ ルな
フリーバ ンキ ング ・システムきえ構築すれば,銀 行が,危 機時 には 自主 的な判
断で支払 能力 のある借 り手 に しか融資 しないので,全 般的な信 用恐慌 な どあ り
えない とした プ ォン ・.ハイエクの主張 に極 端 な議 論で しかない(vonHayek,
1976,p,77)。フ リーバ ン.キング論 が想 定す る ような,自 由な市 場 こそが質 の
高い貨幣を用意 した と言 える時代 は,現 在 はもとよ り,過 去に も存在 したため
しはないのであるQ
.この ような欠陥があるに もかかわ らず,自 由競争的貨幣論がいまなお根 強い
支持 を集めているのは,そ もそ も公 的権力 による貨幣 ・金融市場への介入 も,
過去 においては失敗の歴史のみであ った とい う認識が.「般化 してい るか らであ
ろ う。中央銀行はおろか,公 的権力 です ら操作す ることので きぬ外的制約,つ
ま り,金 に各国貨幣を結びつけていた 「国際的金本位制」 の時代への郷愁がつ.






権的地位を利用 して,イ ンフレーション促進的な融資を強行 したゆ.,.他の民間








濫用 を もっ とも嫌い,そ れを市場の論理によって抑制す ることを説 いた,デ ー
ヴ ィ.ッド.・ヒュー ム(DavidHume)が,いわ ゆ る 「正貨流 出入メ カニズ ム」.
論 を展開 したの も,.そう した信念 の発露からであった。
ただ し,.金の流出入によ る各国間の相対物価.水準格差が,貿 易収支の 自動的
調整 を促す とい うヒュームの立論を歴史的に検証す ることはで きなか った。実
証研究の成果 は.当 時の主要国の相対物価が相互 に負 の変動 を示 したのではな
く,逆 に正の変動が検証され,ヒ ュームの理論 的想定 とは反対 の結果 を摘出 し
て しまった(Triffin,1968,pp.5-6)。ヒュームの理論 に即 して も,相 対物価 変
動論 は,金 の国際的流通によ って,各 国の物価水準が外生的 に決定 され,さ ら
に一 様 化す る とい う ヒュー ム 自身 の貨 幣数 量 説 と整合 レてい ない(Walter,
1993,p.55)o
こう した難点を意識 し,金 本位制 の自動調節作用論 の建て直 しを図 ったのが,
マ ネタ リー デプローチである。マネ タリーアプローチ は,相 対物価 の変動を媒
介 しな くて も..正貨流出入 メカニズムの自動調節作用 を説明で きると論 じた。
一国の金準備が増大すれば,貨 幣の自動 的な増大 によって,そ の国の総 需要が
拡大 し,生 産を上回る需要が海外生 産物 に向かい,貿 易収支を赤字 にさせる。.
そ して,国 際的な裁定取引の介在 によって,国 際的 な一物一価 が成立す る。 あ
るいは,一...・国の過剰な貨幣供給が,生 産物 に向かわず に,貨 幣需要が旺盛 な国
に資本 と して流出すれば,物 価水準 の変動 を経ず とも,金 を流出させた国の金
準備が 減少 し,そ の 国の貨幣量 は均衡 状態 に入 る。 これ が,い わゆ るマ ネ タ、
リー ・アプローチである。
相対価 格の変動 による貨 幣量調整 を仮定す るにせ よ,資 本の内外 ぺの 自由な















当たる。 これは,自動調節作用論からのかな り大きな後退である。 しか し,市 」
場の作用は弱 くて,市場が本来 もっている正 しい調整機能を発揮させるために
も,各国の通貨当局による共通の政策的補完が必要であるという論調で,金 本
位制をなお擁護 しようとしたのが,「ゲ己ムのルール」論であった。
しか し,歴史的な経験によって,国 際市場が早期の均衡を達成 してくれない
ことが次第に明らかになってきた。正貨フロー論にせ よ,マ ネタリー ・アプ
ローチにせよ,金本位制擁護論は,資 源の完全利用,貨 幣需要関数の安定を,
各国の所得変動ではなく,国際収支を通 じる均衡化に求めた。その意味で貨幣
は実体経済に対 して 「中立的」(neutral)であるとの仮定を彼 らは立論の基礎








大戦間期の経済的 ・政治的緊張とは,各 国が貿易黒字の積み増 しと金準備の増
強に狂奔 したことに起因 していた。これが厳然たる史実である。国内金利は,
ρ
国 内経 済情勢 で はな く,・国際収支状 況 に よって決定 され,破 壊 的な デ フレー
シ ョ..ン経 済 が生 み 出 され て しま った。 これが,国 際金 本位 制 の.史実で あ る
(Keynes,1936,pp.348-49.邦訳,3 8-49ペー ジ)2)。そ うした 史実 を完 全 に無
視す る彼 らの脳 裏にあるのは,実 体経済 を真摯 に分析す るととではな く,政 治
















場は均衡す るので.あるか ら,市場の実勢を無視 した為替レー ト介入は,投機家
を儲けさせるだけの自滅的行為にすぎない。それに,名 目為替 レー トの変動に
よって.実 質為替 レー トを維持 し,そのことによって,国 内経済は国外の.貨幣
的撹乱から.一定程度距離を置 くことがでぎ 国内のマクロ的なポリシー ミ7ク
スも採用 しやす くなるというのが,変動相場制のメリットとされた ものである
?
?
3)金 本位制が,事 実 として,金 争奪戦 に終わ ったとい う史実 を重視すれぱ,金 の争奪戦 を防止す
るヘゲモニー国の役 割が逆 に重視 され,そ の意味 において,ヘ ゲモニー国の他国への抑 止能力 の
低下が国際金本位 制崩壊 の原因で あったとす る見解の正当性 を裏づける ことがで きるか も知れ な
いが,ウ ォル ダーは,こ こで も,そ う した抑止的ヘ ゲモニー国が存在 したため しはない と言 い
切 った 〔Walte・1963,p.58)。
基軸通貨圏ピナイン・ネグレクト論の系譜(7)7
(McKinnon,1984,p.16)。為替 レー トの乱高下の問題が まだ意識されず,固 定
相場制 による国内経 済政策の 自律性 の喪失 とい った事態 のみが打 開されなけ ら
ば ならない対象であ ったのが,マ ンデル;フ レミング ・モデ ルとい う変動相場
制擁護論であ った(Mundel,RobertA,,1968)。
しか し,実 際には,頻 繁 な為替 レー トの変動 にもかかわ らず,経 常収支不均
衡 ば拡大 した。貿易量は交易 条件 の変化 に反応せず,消 費の価格 弾力性 もきわ
めて低か った。貿易は もっぱ ら資本財 の仕様 に従 う慣性的な ものに転化 してい
たか らである。さ らに,周 知 のよ うに,資 本収支 をも考慮に入れ ると,変 動相.
場制に よる国際収支の自動調節作 用はほとんどな くなっていた。そ うした現実
の推移 に鑑みて,貿 易の流 れ とは異 なる資本の流れ とい う対 照を意識 的に行 な
い,均 衡は資本面で達成 され るが,実 物財面で はで きない とい った主張,つ ま
り,変 動相場制 によって貿易収支均衡が もた らされ るものではない とい う理論
が提起 され る ことにな った の も当 然で あ るQ個 人の 「合理 的期待」(rational
expectations).と,短期資 本流 出入 を 明示 的 に取 り入れ て修 正 した 「アセ ッ
ト・マーケ ッ ト・アプローチ」(assetaproachapproach)がそれであ る。個 人
が保有するポー トフォリオが様 々な通貨建 ての ものか らなってい ると想定すれ
ば,個 人は,為 替 レー トの変化予想(期 待)に よって,.ポー トフォリオの保有
内容を変え ることにな り,.そのこ とによって,各 国 の金利は,各 国の為替 レー
ト変化を加味 した形で均衡化す る。金利 は速やか に均衡化す るが,し か し,そ
れ をもた らした為替 レー トは,財 の国際均衡 を反映 した ものではない。..このよ
うな前提 か ら,為 替 レー トは,.しば しば,長 期 均衡 値 か ら大 幅 に逸 脱す る
(オ「バー.シューテ ィング)と い う認識 が出 され る ことにな った。そ のさい,
為替 レー.トが均衡値 に収 束す るのか,そ れ とも,実 質ベー.スにおいて長期 間,
均衡値か ら乖 離するのか は,市 場 の反応 による。 この場 合,市 場 の ファンダメ
.ンタルズを云々 して も,あ ま り意味 はない。.すべて は,市 場の心 理的な反映だ
か らである。そ して,投 資家 のポー トフ.オリオ戦略の変化を読 み取 って,金 融
関係者 もまた市場心 理に関.与す るので ある。 こうして,投 資 家のポー トフ ォリ
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オ戦時 によって,為 替 レー トが大 きく左右 され るとい う環境 の下で は,経 常収
支 の変化 は,そ れほ ど大 きく為替 レー トに反映され ない とい うこ とになる。
しか し,変 動相場制移行後の為 替 レー トの推移 に関す る実証研究の結 果 によ
れば,市 場の予測の中に占め る為替 レー.ト変動 とい う要 因は,ほ とん ど無 に等
しか った し,投 機家 は,合 理 的に 自己め 行動の指針 と して合理 的なあ りうべ き
為替 レ戸 トを設定 し.たわ けで はなか った。 しか も ア ッセ ット・マーケ ッ ト・
アプローチが多用す る仮説的均衡為替 レー トな るものが,実 際 の為替 レー トを
動 か した とい うよ りも,実 際の為替 レー ト変動 に応 じて,当 の仮説 的均衡.為替
レー トの 方 が,逆 に修 正 され 続 けた とい うのが 真 相 で あ った(Goodhart,
1987,P.21;Koromzay院Val,JohnLlewellyn&StephenPotter,1987,PP.23-
31)。
合理的期待 の拠 り所で ある合理的 な レー トを市場が形成で きないのだ った ら,
各国の通 貨当局が,為 替 市場へ の協調介入す るさいの為替 レ「 トを明示的に提
供すべ きで ある とい う議.論が,他 な らぬ反権力的マネ タリス トの中から生 まれ
て きた(Allsopp,Christopher,1987,pp.44-48)a;。
マ ッキノ ンの ような国際マ ネタリス トは,国 際的な金融統合が進 むと,国 内
通貨 の代.位(currencysubstitution>とい う国 内通 貨需要が 国際通貨 に よって
代替 され るとい う現象が生 じるので,国 内通 貨需 要は不安定 なもの にな り,も
はや,国 内マネ タリス ト.が主張 して きた安定 的な国内通貨のマ ネrサ プライ.と
.い う処方箋によ?て,金 融 的な安定 を維持す るζとは不可能であ るとの見解 を.
3).ヘゲモニー無用論の ことごとくが,現 実の事態 の推移 を止 しく説明す るこ とがで きず,結 局は
国際的 なマクロ管理 を理論の裏目か ら忍び こまさなければな らな くなった理 由をウ 料 レター は,
国際的金融統合 と通貨の各国 ごとの並列 とい う緊張から,シ ステムが周期的 に痙攣 したためであ
ると説明 している。 「基本 的な矛盾 は,国 際的な金融統合が進んで いる一方で ,他方 で,国 ごと
に通貨が存在 し,国 ごとに経 済政策 が作成 され ているという点 に存在 してい る。 この矛盾のため
に,固 定相場制,変 動 相場 制は,と もに周期 的な困難 に見舞われ る可能性を もつ.固 定相場 とい
うレジー ム トでは1ク ロス レー トの特定 のパター ンを確実 に維持すべ く,事 実 として経 済政 策の
協 調が必 要になる,変 動相場 という レジー ム下で は,政 策協調は,そ れ以上に明示されなければ
な らない。 市場 の期 待 を安定 さぜ,為 替 レー ト調整 に大規模 な ミスが生 じるの を防 ぐためで あ
る」(Walter,1993,P.62)。
基軸通貨国ピナイン・ネグレクト論の系譜(9)9
示 した。国内通貨需要は不安 定 となるが,国 際通貨需要 は安定的な ままに とど
まるので,1主要国がマ ネーサ プライ総 量の ターゲ ッ トを定め るべ きであ り,マ
ネーサ プライ総量の拡大率を,実 質経 済成 長率 に一致 させれば通貨秩序が保 た
れ るという国内 マネタリス トの主張 と同 じ仮定で,マ ッキノ ンは,グ ローバル
な信 用創造率 を管 理すべ きであ る との提 言 を行 なった(McKinnon,1984,PP.
67-69)・...■..1.
国内信用創造拡大率の管理がで きな くな ったか らとい って,問 題 を国際舞台
に移せ ば,管 理が可能であ るとい う楽観論をマ ッキ ノンが説得的 に説明で きた
とは思われ ない。 よ しんば,ベ ー ス ・マ ネー総量 の管理 が可能で あった として
も,従 来通 り,国 際通貨取引 を銀行 に認め るか ぎり,信 用総量 を通貨 当局が管
理 で きるわ けで はない。 この点 は,銀 行が相互に供 与 しあ う信用 を管理で きな
い国内金融 と同 じ問題 を生 じるし,む しろ,国 際部 面における方が,当 局 の管
理が困難になるはずで ある。つ ま り,国 際通貨が,.単な る準備通貨,介 入通貨
機 能に とどまらず,媒 介通貨 的機能 を日々強 くしてい る近年 の国際金融市場で,
国際通 貨建 て流動資産 の膨大 な流れが生 じていて,も はや,貿 易 ・資本移動 と
い っ.た従来 か らの範疇 に国際通貨が とどまって くれ ない とい うのが,実 情で あ
る。 こうした状況下で はジ 国際通貨 の使用内容 は,国 際通貨発行 国の国際収支
(総合収 支)の 内容か ら大幅 に乖 離せざ るをえない。 当該 国の国際収支が赤字
になれば,通 常 の場合 には,国 際通貨 と しての当該国通貨に対 す る需 要は,国
際的には,供 給 よ りも少 ないはずで ある。 しか し,当 該通貨建ての流動資産が
豊富に存在 する..Fでは,国 際通貨 としての当該通貨 に対す る国際的供給 を国際
的需要が大幅に上回る とい う事態が十分 あ りうるのであ る。
国際的な銀行 システムは,国 際通貨,と くに,基 軸通貨 による融資 や,基 軸
通貨建て債券発行をオフシ ョア市場で行 な うとい うのが,一 般的な姿 であ る。
その ような状況になる と,国 際流動性 は,基 軸通貨 国の政策や フ7ン ダメンダ
ルズに関係 な く,国 際金 融市場 のメカニズムによって,銀 行 によって創 出され,




うな状況下では,そ も.そも,国 際マネ タリス トめ主張 自体 も妥当性 を失 う。そ
れ は,必 然的 に当局に よる市場 介入を要請す るこ とにな り,金 融 ヒの反権力理
論 として は困 った ことになる。そ こで,金 融 的反権力者た ちが辿 り着いたのが,
「優雅 な る無視」論,つ ま り,「ビナイ ン ・ネグ レク ト」(benignneglect)論
であ った。
国際流動性 を民間銀行が供給 で きる とい うのが,現 在 の国際金融 システムの
非常 に重要 な姿であ る。 この側面を積極的に認容 したのが,.ビナイン ・ネグレ
ク ト論であ った。 ビナ イン ・ネ グ レク ト論 を導 いたのは,マ ネタ リス ト的処方
箋が,国 内 ・国外で妥当 しな くな った とい う状況認識 と,.トリフィ ン的 「流動
性 のジ レンマ」論であ る。 トリフィンは,金 為替 本位制 という1972年まで米国
が維持 した ドル とい う基軸通貨を固定的金価 格に結 びつ ける金市場 と,他 国通
貨が 基軸通貨 に結 びつ けられ る為替市場 との非対称性 を問題 に した。基軸通貨
国の短期負債が増加 し,そ の国 に新 規の金流 入がなければ,金 の市場価格が上
昇す る。 その場合,金 の公定価格を引 き上げれば,金 市場 の不均衡 は解消す る
が,基 軸通貨 国 として.は,安易 に金の公 定価 格を引 き上げれば,他 国が保有す
る 自国通貨建 て債権の金価値低下を もた らすので,安 易 に金 の公定価格引上 げ
には踏み切れ ない。そのために,基 軸通貨国は,外 国に供与す る流動性,つ ま
り,自 国の債務量 を減 らそ うとす る。そ うする と,今 度は基軸通貨 の流動性が
不足 して,基 軸通貨の外国為替市場が緊張する。基軸通貨 の供給 を通 じて,国
際流動性.を増大 させれば,所 与の価格での基軸通貨の金兌換 の持続が脅か され,
逆 に,.国際流動性供給 の抑制を通 じて金価格の安定を図ろ うとすれ ば,流 動性
不足が世界貿易 を縮小 させ る。 これが,ト リフィンの 「流動性 ジレンマ」 と言




基軸通貨国 ビナイン ・ネグレク ト諭の系譜.(11)11
信 認 を 変 化 さ せ て,世 界 通 貨 シ ス テ ム を 脆 弱 な も の に 仕 立 て 上 げ て し ま
う」(Triffin,1961,p.87.邦訳,108ペ ー ジ)。
トリフ≧ ン奉人 は,ド ル体制のルーズな規律 を告発す るため に論 じた ジセン
マ問題で あったが,あ らゆ る理論 がそ うで あ るよ うに,オ リジナ ルな ものが
もっていた革命性 は,当 の理論の普及につ れて希薄化 させ られ,牙 はか ぎ りな
く抜 き取 られ る とい う軌跡 を トリフ ィン論 も辿 った。.キン ドルバ ーガー,サ ラ
ン ト(Sal{mt).,デュプ レ(Despre8)などが,ト リフィ ン論 を 「優 雅 な る無
視」(benignneglect)論に紡 ぎ直 したのであ る。金為替 本位制下で は,基 軸通
貨国は,短 期借 り ・長期貸 しの銀行 的役割 を世界 に対 してはたさなければ な ら
ない。短期債 券の発行 によ って,資 金 を調達 し,国 内金融市場 において外債 の
発行 を許可 して外 国人に基 軸通貨 を供給す る とい った国際金 融仲介業務が,国
際通貨 システムを維持 す るのに必 要になるが,ヒ の仲介業務が うま く機能す る
か ぎ り,基 軸通貨 国 は,外 国中央 銀行 に基軸 通貨準備 を もたせ る こ とか ら,
「公 的決済ベ ース」で赤字 にな るだ けで な く,外 国の民 間組織 もまた基軸通貨
の純保有 を増やす とい う意味での 「流動性 ベーズ」 の赤字幅 を増や さざ るを え
ないことになる。 この赤字 は,伝 統 的な意味での国際収支赤字 とは異 なってい
る。基軸通貨 国が,伝 統的 な意味での健全な国際収支黒字:を計上 して しまって
は,世 界に流動性 を供給で きな くなるので,む しろ,国 際収支赤字 を計上す る
方が,つ ま り,基 軸通貨国 にとうて の短期負債を外国人が積 み増す ことが,.国
際通貨 システムを円滑 に機能 させ ることになるとい うのである。 こうした考 え
方を ウォルターは,「金融仲介業務仮説」(thefinancialintermediationhypoth-
esis)と呼んだが(Walter,1993,p.69),基軸通貨 国が計上す る赤字 は,基 軸
通貨国の経済 ファ.ンダメ.ンタルズによって生み 出された とい うよりも,国 際通
.貨 システ ムに よって引 き起 こされる通貨需要 によって決定 され るものである。..
したが って,基 軸 通貨 国 は,自 国が計 上す る国際収支赤 字仁対 しては,「優 雅
なる無視」を決め込むべ きであ り,資 本 流出を阻止 した り,金 兌換問題 に汲々
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と し て は な ら な い と い う 主 張 が 堂 々 と 行 な わ れ る よ う に な っ た(De6pτes,
Kindleberger&Salant,1966,PP.526-29)。
III基軸通貨体制の不安定性
言 うまで もなく,こ うした議論は,米 国通貨当局による金.兌換義務の停止に
大 きな論拠を与えた。後は,ド ル本位制への一本道があるだけであった。もは
や,ド ル本位制論者たちは,金 の完全廃貨と完全な ドル本位制への移行によっ
て,すべての国が利益を得るという論理のいかがわしさに躊躇するような.こと
もなくなった。基軸通貨 ドルを供給する米国の通貨当局は,世界の銀行として










であろう。基軸通貨本位制の場合,つ まり,現行の ドル本位制の場合,金 本位
制,な いしは,金為替本位制のように,.金兌換 といった脅迫手段を通 じて,基
4)キ ン ドルバー ガーが この歯止めを考えなかった とは言 えない。彼 には.少 なくとも,中 央集権
的国際通貨 システムには,基 軸通貨 本位制 を制度化 する多国間 レベルで の政治統合が必要 になる
だ ろ うとの論説が あるカ・らで ある(Kindleberger,1981,PP.29.107.邦訳,49.67-68ペー ジ〉ロ
彼は,さ らに,.支配的な大国は,国 際金融 システムにおける自国通貨の役割 を麺 じて,少 な くと
も3つ の国際公 共財を供給すべきで あると して,目 国市場 の外 国財 に対 しての開放,景 気浮揚の
た めの 長期 資本 の世 界へ の供 給 金融危 機 のさい の 最後 の貸 し手機 能 の引 受 を挙げ て いる
(Kindleberg田,1986,p.8).しか し,キ ン ドルバーガーの過去 の主張の多 くがそ うで あるよ うに,
米国のモ ラルハザー ドを具体 的にど うずれ ば防 ぐことがで きるのか とい った煮詰めた議論は ここ
で も行なわれているわ けではない。
基軸通貨国ビナイン・ネグレクト論の系譜(13)13
軸通貨国 に制約をつ ける とい うことが不可能であ る。 しか も,基 軸通貨国はな
に もせず,他 国通貨のみが切 り上が る とい う状況 は,基 軸通貨国が負担すべ き
調整 コス トを通貨使用 国が引 き受 ける異 を意味す る。加 えて,国 際銀行業務が
が,国 際流動性 を創造で きる とい うシステムが存在 す るか ぎ り,信 用創造 に
よ って,負 債返済 を行 な うことが可能だか らで ある。
しか し,基 軸通貨本位制 は,け っして安定 的に推移す る もので はな く,他 な
ら露金融媒.介機能 によって,基 軸 となる通貨の複 数化が容易 に実現 し,シ ステ
ムの崩壊 を加速化す る.ロ∫能性が非常 に強い。国際的なポー トフォリオは,必 ず
多様 化す るし,他 の通貨建 て資産 も基軸通貨価値 が不 安定 になればなるほ ど単
や され る。基軸 通貨価値 下落が予想 され る と,基 軸通貨 を借 り入れ て,他 の通
貨建て資産を購 入 しようとす る衝動が強 くな り,.それが,基 軸 通貨建て資産か.
ら他の通貨建て資産への乗換運動 をスパイ ラル化 させ,際 限 な く基軸通貨か ち
が低落す るとい う現象を生みやす くす る。複数基軸通貨 システムは,世 界 に多
極化 を もた ら し,そ れ によって,米 国 もまた通貨交渉 の席 につ くようにな ると
の楽観論 もあるが,現 実 に形成され る複数基軸通貨 システムは,完 全 な対称構
造 を もつ こ とがで きないだ ろう(Thygesen,1985,pp.137-39)。
現行 のシステムは,複 数基軸通貨制度の外観 を取 ってはいる ものの,実 際 に
は,ド ルのみが,準 備,介 入,取 引,媒 介のすべての機能において飛 び抜 けて
お り,マ ル クや,円 は,ポ ー トフ ォリアの多様性.を高め,資 本 リスクを減少 さ
.せる手段 として多用されているにす ぎない。依然 として,現 行 システ ムは,米
国 によって濫用 されている通貨体制で ある。
思想的に フ リーバ ンキ ング論 とかフ リーマネー論 とかが一時的 な流 行を見せ
て も,金 本位制か ら現在 の複数基軸通 貨変動相場制 まで,国 際金融権力は確実
に ヒエ ラルキー化 して きた。そ して,ヒ エ ラルキ「が強 まれ ば強 まるほど,ヘ
ゲモニーが介入す る余地 は大幅に大 きくな った。奇妙 なことに,反 権力 を標榜
す る論者 ほ ど,こ う.した,事 実 として眼前にある ヒエ ラルキー構造 を見 ようと
せず,む しろ,管 理通貨論者 よ りも強い調子で中央権力 の横暴 を擁護 しできた。
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それは,.人生観 にお けるニ ヒ.リス.トほ ど権力指向者であ った とい う過去 の歴史
の金融版であ る。
しか し,国 際通貨 システムにおける中央集権化 によって,国 際的に通貨 を安
定化させ ることはで きなか った。 それ は,中 央集権化 が進 めば進 むほ ど,基 軸
通貨国 に対 する抑制 が きか な くなった こ.との反映であ る。 ウォル ターは,つ ぎ
の ような言 葉を,著 書,rワ ール ドパ ワー&ワ ー ル ドマネー」 の第3章 「ヘ ゲ
モニー と国際通貨秩序」 のま とめ に置いた。
「基軸通貨本位制 とい う もっとも強力なヘゲモニー ・システムの下で は,
1国 の支配力が,安 定 を もた らすために必 要条件 になってい る とい うよ り.
も,逆 に安 定 へ の 障 害 に なっ てい る とい う方 が確 かで あ る」(Walter,
1993,P.79)o
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